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 摘 要 
在同一标的资产在多个市场进行交易的市场形态下，期权市场在价格发现过程中的信息角色
是实证和理论研究的重点之一。本文收集了 2015 年 4 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日的高频交易数
据，对 50ETF 期权的价格发现能力和信息含量进行了定量研究。 
本文首先使用交易日当天的近月平值期权的数据，利用合成现货的方式构建了期权市场的隐
含现货价格，以探讨两个市场在均值和波动率之间的传递效应。本文发现，两个价格序列间存在
长期稳定的协整关系和双向 Granger 因果关系，同时结合 VEC 模型的估计结果，两者存在短期修
正关系。其次，本文构建了 MGARCH-BEKK(1, 1)模型以刻画两个市场收益率的二阶矩之间的关
系，并发现两者间存在双向波动率溢出效应。 
在高频数据 VEC 模型估计结果的基础上，本文基于 Hasbrouck（1995）提出的信息含量模型
理论与应用方法，对期权交易的信息含量进行了测算。基于合成方法得到的期权市场信息含量中
点为 29.4%，而对逐个交易日、逐个期权合约的信息含量估计结果在 12%到 36%之间。在此基础
上，本文对期权合约的在值率、杠杆率、流动性以及市场状态等微观层面因素对期权信息含量的
影响进行了实证检验。从期权的合约类型来看，实值认购期权的平均信息含量最高，同时 Mann 
Whitney 检验发现实值期权和平值期权相对于虚值期权具有显著的价格发现优势。结合相关理论
研究和分析，本文的实证结果表明合约流动性对信息含量有正向影响，而杠杆率有显著负向影响。
在市场状态层面，下跌市场中 50ETF 期权表现出更强的价格发现能力，同时市场短期波动率对其
具有一定的正向影响。 
 
关键词：50ETF 期权；价格发现；信息含量 
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 Abstract 
In a “one security, many markets” financial market system, it has been an important question to 
analyze the informational role of the option market. This paper collected 50ETF options’ high frequency 
data from April 1st 2015 to December 31st 2016, and quantitatively evaluated the options’ information share 
and price discovery ability. 
Using synthetic method, this paper builds option implied spot price to study the return and volatility 
spillover effect between the option and spot markets. This paper finds that there exist a long-run stable co-
integration relationship and a two-way Granger causality relationship. Combined with the results of VEC 
model, these two prices influences each other. This paper uses MGARCH-BEKK(1, 1) model to test the 
spillover effect between these two markets, and finds that there is a two-way long run volatility spillover 
effect. 
Based on the VEC model’s result, this paper uses the Information Share approach provided by 
Hasbrouck (1995) to quantitatively evaluate option’s price discovery ability. The midpoint information 
share of the synthetic price is 29.4%, and it is around 12% to 36% if we estimate the information share for 
each contract and each trade day. Based on these estimations, this paper further investigated the effects of 
micro factors such as leverage ratio, liquidity and market state. The category with largest information share 
is ITM call option. Using Mann Whitney test, it is found that ITM and ATM options show information 
advantage over OTM options on average. Dynamically, in a downtrend and high volatility market, 50ETF 
options show higher price discovery ability.  
 
Key Words: 50ETF Option; Price Discovery; Information Share 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 目 录 
第一章 引言 ............................................................................................. 1 
1.1 研究背景 ....................................................................................................................... 1 
1.2 研究问题 ....................................................................................................................... 2 
1.3 研究意义 ....................................................................................................................... 2 
1.4 文章结构安排 ............................................................................................................... 3 
第二章 理论与文献综述 ......................................................................... 5 
2.1 价格发现与期权的信息角色 ....................................................................................... 5 
2.1.1 价格发现能力研究 ............................................................................................ 5 
2.1.2 衍生品市场的价格发现职能 ............................................................................. 6 
2.1.3 期权信息角色的实证研究 ................................................................................. 8 
2.2 知情交易者的交易工具选择偏好 ............................................................................... 9 
第三章 模型方法 ................................................................................... 11 
3.1 价格动态关系 ............................................................................................................. 11 
3.2 MGARCH-BEKK模型 ..................................................................................................... 13 
3.3 信息含量模型 ............................................................................................................. 14 
3.3.1 Hasbrouck信息含量模型 ................................................................................ 15 
3.3.2 两市场情形下的信息含量分解 ....................................................................... 16 
3.4 期权隐含价格 ............................................................................................................. 18 
3.4.1 基于合成现货方法的期权隐含价格 ................................................................ 18 
3.4.2 基于 Black-Scholes定价公式的期权隐含价格 ............................................ 19 
第四章 数据样本与高频数据处理方法 ............................................... 21 
4.1 50ETF期权市场与本文数据样本 .............................................................................. 21 
4.1.1 上证 50ETF期权合约规则 ............................................................................... 21 
4.1.2 样本与数据来源 .............................................................................................. 22 
4.2 高频数据处理与测算方法 ......................................................................................... 23 
4.2.1 期权合约样本选择 .......................................................................................... 23 
4.2.2 交易非同步性处理 .......................................................................................... 23 
4.2.3 期权隐含价格计算模型参数选择 ................................................................... 24 
第五章 价格动态关系与信息含量测算 ............................................... 26 
5.1 价格动态关系研究 ..................................................................................................... 26 
5.1.1 期权与现货价格协整检验与引导关系 ............................................................ 28 
5.1.2 向量误差修正模型 .......................................................................................... 29 
5.2 波动率溢出效应检验 ................................................................................................. 30 
5.3 期权信息含量测算 ..................................................................................................... 32 
5.3.1 基于主力合约合成现货方法的信息含量测算 ................................................ 32 
5.3.2 逐个交易日逐个合约的信息含量测算 ............................................................ 33 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 第六章 期权信息含量的决定因素 ....................................................... 37 
6.1 理论分析与实证方法 ................................................................................................. 37 
6.1.1 理论分析 ......................................................................................................... 37 
6.1.2 变量与实证方法 .............................................................................................. 38 
6.2 实证检验 ..................................................................................................................... 39 
6.2.1 信息含量与期权合约特征 ............................................................................... 39 
6.2.2 信息含量与市场状态 ...................................................................................... 43 
第七章 结论 ........................................................................................... 47 
参考文献 .................................................................................................. 49 
 
 
 
 
 
 
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 Table of Contents 
Chapter 1 Introduction ............................................................................. 1 
1.1 Research Background.................................................................................................... 1 
1.2 Research Theme ............................................................................................................ 2 
1.3 Motivations ................................................................................................................... 2 
1.4 Framework .................................................................................................................... 3 
Chapter 2 Theory and Literature Review .............................................. 5 
2.1 Price Discovery and Option Markets Informational Role ............................................. 5 
2.1.1 Price Discovery Ability ....................................................................................... 5 
2.1.2 Derivative Markets and Price Discovery .............................................................. 6 
2.1.3 Empirical Study on Option Markets’ Informational Role ...................................... 8 
2.2 Informed Traders’ Market Preference ........................................................................... 9 
Chapter 3 Models and Methodologies .................................................. 11 
3.1 Price Dynamics ........................................................................................................... 11 
3.2 MGARCH-BEKK Model............................................................................................ 13 
3.2 Information Share Models ........................................................................................... 14 
3.2.1 Hasbrouck Information Share Model ................................................................. 15 
3.2.2 Information Share Model in Bivariate Case ........................................................ 16 
3.3 Option Implied Spot Price ........................................................................................... 18 
3.3.1 Based on Synthetics Method ............................................................................. 18 
3.3.2 Based on Black-Scholes Option Pricing Method ................................................ 19 
Chapter 4 Data and High Frequency Data Processing ....................... 21 
4.1 50ETF Option Market and Data Samples ................................................................... 21 
4.1.1 Contract Design of 50ETF Option ..................................................................... 21 
4.1.2 Data ................................................................................................................. 22 
4.2 High Frequency Data Issues ........................................................................................ 23 
4.2.1 Contract Selection ............................................................................................. 23 
4.2.2 Non-synchronous Trade Processing ................................................................... 23 
4.2.3 Option Implied Stock Price Model Specification ................................................ 24 
Chapter 5 Price Dynamics and Information Share Estimation ......... 26 
5.1 Price Dynamics ........................................................................................................... 26 
5.1.1 Co-integration and Causal Relationships ............................................................ 28 
5.1.2 Vector Auto Regression Model .......................................................................... 29 
5.2 Volatility Spillover Effect Test .................................................................................... 30 
5.2 Information Share Estimation ..................................................................................... 32 
5.2.1 Information Share Based on Synthetics .............................................................. 32 
5.2.2 Information Share by Contract-Day Series ......................................................... 33 
Chpater 6 Determinants of Information Share .................................... 37 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 6.1 Theory and Empirical Methods ................................................................................... 37 
6.1.1 Theoretical Analysis .......................................................................................... 37 
6.1.2 Variables and Empirical Methods ...................................................................... 38 
6.2 Empirical Study ........................................................................................................... 39 
6.2.1 Information Share and Contract Attributes ......................................................... 39 
6.2.2 Information Share and Market State ................................................................... 43 
Chapter 7 Conclusions ............................................................................ 47 
References ................................................................................................ 49 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
期权交易的价格发现能力与信息含量——基于上证 50ETF期权高频数据的实证研究 
1 
第一章 引言 
 
1.1 研究背景 
金融市场的一个重要而基本的职能是价格发现。在一个统一的金融市场中，买方和卖方通过
不断的报价与撮合，将信息不断融入到金融市场当中，促使资产的真实价格被充分反映。这一过
程在实现交易者的趋利目的的同时，保证了整个经济金融市场的平稳运行，也使得金融市场能够
成为经济系统的“晴雨表”，甚至预先反应未来的经济动态与趋势。 
相较于经典的金融理论，现实中金融市场的发现过程更为复杂，并且与金融市场合约设计和
交易制度密切相关。在仅有现货市场的交易市场形态中，所有交易者集中于统一场所进行交易，
买卖双方对交易品种连续报价并撮合成交，信息也集中体现在现货市场的价格当中。然而，传统
现货交易市场仍然存在巨大的局限性，价格形成机制不规范、市场集中度低、风险无法转移等问
题限制了信息的充分流通。随着技术的不断进步，金融市场发生了两个重要的转变，极大地推动
了市场机制的进步和定价效率的提升。其一是形成了高度集中而高效的电子化场内交易市场，这
从根本上解决了市场分散和报价效率的问题。其二是催生和发展出了远期、期货和期权等各类复
杂的衍生品市场，以解决风险转移问题。从整个历史进程来说，20 世纪 70 年代以来越来越多的
衍生工具开始活跃起来，金融市场也在逐步走向完善的过程中。这一方面给市场参与者提供了更
多更为便利与精细化的风险管理工具，也在另一方面使得可供交易者进行交易的手段大大增多。
现代金融市场客观上形成了“同一标的资产在多个交易市场”（One Security, Many Markets）的市
场形态。对于现货和以现货为标的的衍生工具来说，影响价格的客观因素是完全相同的，但是不
同工具所具有的盈亏性质和市场机制却可能有重大差别。金融学术与理论研究普遍关心的问题是，
这些从属于现货市场的衍生工具在金融市场的信息传递过程中扮演着怎样的角色？它们是否促
进了市场价格机制的完善和价格发现过程的实现？ 
自上世纪 90 年代以来，我国市场经济体制发展步入正轨，现代金融市场制度逐步完善。1990
年 12 月 19 日，上海证券交易所（上交所）正式成立，成为我国第一家场内证券交易所。随后，
1991 年 7 月 3 日，深圳证券交易所（深交所）成立，从此上交所与深交所两家交易所成为了我国
最为重要的以股票为核心的权益工具交易场所。1992 年 10 月深圳有色金属期货交易所推出特级
铝期货合约，我国也开始了场内期货交易。21 世纪以后，我国金融市场发展开始飞速发展，重新
整顿整合了上海期货交易所、郑州商品交易所和大连商品交易所三个主要的交易所。2006年9月，
我国成立了中国金融期货交易所，并逐步推出了沪深 300 股指期货、中证 500 股指期货和上证 50
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股指期货。2015 年 2 月 9 日，上海证券交易所推出了华夏上证 50ETF 期权，这也标志着我国期
权市场发展的开始。同年 4 月 16 日，中国金融期货交易所继续推出了以上证 50 指数为标的的期
货合约，对上证 50 股指衍生品进一步进行补充，并与华夏上证 50ETF、上证 50 股指期权共同形
成了以上证 50 指数为标的的三个金融市场。自此，2015 年成为了我国金融市场期待已久的“期
权元年”，期权的诞生也标志着我国衍生品市场发展的重要里程碑。然而，市场对期权市场设立的
现实意义与在我国的金融市场的职能作用却始终表达怀疑。我国场内期权市场是否充分发挥了其
在金融市场中的职能作用，是否充分促进了价格发现过程和定价效率，成为了一个亟待评估的现
实问题。 
 
1.2 研究问题 
在前文所述的背景下，本文以上证 50 指数为追踪标的的上证 50ETF 和对应的场内期权工具
50ETF 期权的高频交易数据作为研究对象，探讨我国权益、期权工具的信息含量和价格发现能力，
以及期权价格发现能力的决定因素。一个完善的市场中，具有信息优势的知情交易者通过自身的
交易行为影响市场价格，促使新信息不断融入交易价格当中，从而使得信息在价格中充分被反映。
然而，信息如何通过各个市场反映到市场价格中，各个子市场对于价格发现的贡献有多大，哪些
因素决定了具有信息优势的交易者的交易工具选择，都是值得深入研究的方向，也是本文重点探
讨的问题。 
具体而言，本文主要研究以下两个主要的问题： 
其一，上证 50ETF 期权正式上市并在场内交易后，期权市场是否体现了其价格发现的职能？
能否定量评估这种价格发现能力的大小？ 
其二，期权的价格发现能力与哪些合约特性和市场状态相关？不同收益结构、杠杆特性和流
动性的期权合约是否在信息含量水平上表现出结构性的差异？市场涨跌状态与波动率状态是否
对期权的价格发现能力具有影响？ 
 
1.3 研究意义 
本文的研究在理论与实践上均有重要意义。在理论研究上，期权交易的价格发现职能始终是
学术研究的重点问题之一。从理论上来说，作为冗余市场的期权和衍生品市场无法反应标的市场
以外的信息，然而由于衍生品市场在杠杆率和收益特性上的特殊性，一些研究表明这些衍生市场
可能存在更多的信息优势，知情交易者也更可能利用其杠杆特性选择其作为交易场所。而由于我
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国期权上市时间尚短，期权价格发现能力的研究相对复杂，尚缺乏对期权市场价格发现能力的系
统研究。本文一方面将对我国 50ETF 期权交易的信息含量进行测算，从而定量研究 50ETF 期权
上市后是否促进了价格发现，以及其所能体现的信息含量，另一方面也将在信息含量测算的基础
上，进一步就知情交易者对交易市场和交易工具选择的影响因素进行实证探究。因此对于该问题
的研究能够从理论上丰富我们对市场有效性与信息传递过程的认识，验证期权市场在市场价格发
现过程中扮演的信息角色与影响因素。 
而在实践上，尽管我国场内期权交易开放仅有不足两年的时间，但其自上市之初就产生了重
要的市场影响。期权市场设立的意义何在？期权交易是否改善了价格发现机制，并促进了市场效
率？尤其在 2015 年 7 月股灾阶段之后，舆论与社会将导致市场暴跌的矛头指向了以股指期货为
代表的衍生品市场，并直接导致了期货交易受限、新期权标的延迟推出等一系列政策效应。尽管
由于 50ETF 期权上市时间尚短，市场影响较小而没有成为市场讨论的重点，但其合约和制度设计
等问题自上市之初就引起了一定的争议。在 50ETF 期权上市近两年的时间点，学术与实务界对期
权是否实际发挥了相应职能仍缺乏适当评估，对我国期权市场价格发现能力与信息含量的评估具
有重要的指导意义，因此本文的研究结果也将对推动衍生品市场发展提供实证支持。同时，期权
订单流是否具有信息含量对于期权做市商面临的逆向选择（Adverse Selection）问题以及监管层对
内幕交易的监察将产生重要影响，理解知情交易者的市场选择问题和期权交易的微观机制对于市
场参与者也具有重要的实践意义。 
 
1.4 文章结构安排 
本文共分为七章，对全文的结构进行如下安排： 
第一章，引言。本章将介绍本文的研究的背景，阐述本文的研究问题、研究意义与结构安排。 
第二章，理论与文献综述。本章阐述本文所基于的理论与文献背景，重点介绍期权价格发现
职能的理论研究，知情交易者在面对多交易市场时交易工具的选择问题，以及期权价格发现功能
的相关实证研究。 
第三章，模型与研究设计。本章将介绍并简要推导本文使用的计量模型以及实证检验设计。
重点介绍 Granger 因果关系检验、VEC 模型以及用于评估市场间波动率溢出效应的 MGARCH-
BEKK(1,1)的模型原理，以及 Hasbrouck（1995）提出的信息含量模型的相关理论与应用方法，并
给出在两变量情形下模型的估计和求解方法。此外还将详细介绍本文在构建期权隐含现货价格时
的计算方法。 
第四章，数据样本与高频数据处理方法。本章将简要介绍上证 50ETF 市场的合约规则及其对
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本文研究数据选择的影响，本文所使用的样本和数据来源，以及高频数据进行处理和测算时对交
易非同步性等问题采用的处理方法。此外还将说明在构建期权隐含现货价格序列时选择的模型参
数。 
第五章，价格动态关系与信息含量测算。本章将首先通过合成现货的方式构建期权主力配对
合约所隐含的现货价格，并将其与 50ETF 现货成交价格进行对照，进行协整检验和 Granger 因果
关系检验，以确定两者间的长期稳定关系和引导关系，构建向量误差修正（VEC）模型以讨论两
者间的价格动态关系。其次，采用 MGARCH-BEKK(1,1)模型对两个市场间的波动率传递效应进
行检验。在 VEC 模型估计结果的基础上，本文对主力配对合约合成的现货价格的信息含量进行
测算，以得到期权市场最有代表性的价格序列的信息含量，同时进一步对逐个交易日、逐个合约
的信息含量进行测算，并得到其统计特征。 
第六章，期权信息含量的决定因素。本章主要对期权行权价、杠杆率和流动性等因素以及市
场涨跌和波动率对期权信息含量的影响进行实证检验。实证检验的理论分析主要依据 Easley, 
O’Hara & Srinivas（1998）构建的知情交易者市场选择模型及其他理论研究，重点在于不同市场情
形下交易者是如何在期权与现货市场以及多个认沽认购和实虚值状态间的期权合约间进行选择
的。本文的实证检验在截面和时间序列两个层面对杠杆率因素、流动性因素和市场状态等方面展
开。 
第七章，结论。本章将对全文的研究内容与结论进行总结。 
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第二章 理论与文献综述 
 
2.1 价格发现与期权的信息角色 
2.1.1 价格发现能力研究 
金融市场的一个重要职能在于价格发现（Price Discovery），对于价格发现理论的研究也一直
是金融研究的重点领域之一。按照 Schreiber & Schwarts（1986）的观点，价格发现是金融市场处
理新信息并决定均衡价格的相对贡献能力，这种能力主要取决于市场参与者相互作用并形成供求
关系的市场机制。 
在现代金融市场制度下，金融研究者的一个研究重点是，在同一证券在多个市场进行交易的
情形下，应该如何解释各个子市场在价格机制中的作用，以及如何评估每个市场的价格发现能力。
对此，Garbade & Silber（1979）最早对子市场在价格发现过程中的地位进行了区分，其提出了在
双边交易证券（Dually Traded Securies）中存在的主导市场（Dominant Market）和卫星市场（Satellite 
Market）现象，其中主导市场价格发现能力大于卫星市场，其价格波动对卫星市场具有引导作用，
而卫星市场起辅助作用，其在价格发现与定价过程中不具备决定性作用，但仍有贡献能力，并且
在某些情形下可能反向影响主导市场。此后，许多学者利用协整理论、Granger 因果关系检验和向
量误差修正（Vector Error Correction, VEC）模型等时间序列模型，对金融市场的价格发现过程中
存在的从属和引导关系进行了大量实证检验，典型研究如华仁海等（2008）基于协整检验和Granger
因果检验等计量方法，对伦敦、纽约和上海期铜市场价格的相互引导关系和定价能力大小的研究。
此外，除了不同市场间收益率均值的传递效应研究外，也有许多学者将不同市场间波动率传递效
应作为了重点研究对象。如王震（2013）利用 MGARCH-DCC、MGARCH-BEKK 等几个模型对
对国债期货的波动率溢出效应进行了实证检验。 
上世纪九十年代，计量经济领域提出了两个重要模型以讨论多市场情形下价格发现能力的测
度方法。Hasbrouck（1995）及 Gonzalo & Granger（1995）分别提出了信息含量模型（Information 
Share Model）和永久暂时模型（Permanent Transitory Model）两个模型，以定量测度不同交易市场
在价格发现过程中所贡献的信息含量。Hasbrouck（1995）的信息含量模型和 Gonzalo Granger（1995）
的永久暂时模型的优势在于其充分量化了不同市场在同一标的价格发现过程中所贡献的信息比
例，这使得研究者能够定量评估不同市场的价格发现能力及其动态过程。基于这两个模型，相关
学者对于多个市场的定价效率进行了定量评估。如 Roope & Zurbregg（2001）对新加坡和台湾期
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货市场价格发现能力，以及 Covrig & Ding（2004）对日本东京股票交易所和大阪证券交易所的研
究都运用了相关模型。Mizrach & Neely（2007）则将 Hasbrouck（1995）的信息含量模型应用于美
国债券市场，其研究结果强调了国债期货在利率价格发现过程中的重要作用，尤其是长期国债期
货所具有的信息含量。我国学者张肖飞和李焰（2012）也利用信息含量模型对深圳证券交易所五
档报价的信息含量进行了估计，并作为深交所盘口报价由三挡提高至五档后，新增的两档报价具
有信息含量、提高了市场定价效率的证据。陈学胜和覃家琦（2013）在 Hasbrouck（1995）信息含
量模型的基础上进行了扩展，进一步对交易中的公开信息和私有信息进行了分解和测度，其测算
了同时在我国 A 股和 H 股上市的企业的公共信息和私有信息含量，结果发现私有信息在两市价
格发现过程中占据主导地位。萧细妹（2014）则利用该模型对中国和美国 11 个商品期货的定价能
力进行了评估和分析。Hasbrouck（1995）的信息含量模型是本文在研究过程中的主要参考模型，
本文将在第三章详细介绍相关计量模型的理论基础，并在实证研究中利用相关模型刻画 50ETF 期
权在价格发现过程中的信息贡献，并进行进一步探究。 
 
2.1.2 衍生品市场的价格发现职能 
二十世纪后，现代金融市场有两个重要发展趋势以克服传统的现货交易在价格发现机制上的
效率缺陷。一方面，从市场交易机制上，分散的交易市场使得交易无法集中进行，不同国家和地
区的交易者无法在一个集中的市场内互相报价，寻找到合适的对手方的成本巨大。同时，不连续
的报价机制极大地限制了报价的有效性。另一方面，仅有现货交易的金融市场无法转移风险。事
实上随着全球生产力的飞速提高，商品价格的波动也更加充满不确定性，产品的提供者有强烈的
需求锁定未来出售商品的价格，从而规避未来价格下跌所带来的亏损或利润减少的损失，消费方
也需要提前确定原材料等供应品的价格，以抵消原材料成本上升带来的经营风险。这种锁定未来
价格的需求衍生出了远期交易。进一步，1848 年，美国成立了第一家期货交易中心——芝加哥交
易所（Chicago Board of Trade, CBOT），1972 年，美国芝加哥商业交易所（Chicago Mercantile 
Exchange, CME）开始了外汇期货合约的交易，形成了最早的金融期货交易品种。1973 年，芝加
哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）成立，这标志着全球第一个期权交易所
的诞生，也是现代规范化与规模化的期权交易的发展的开端。在 Joseph W. Sullivan等人的设计下，
芝加哥期权交易所建立了以标准化合约、集中清算、保证金制度和做市商制度为核心的期权交易
制度，良好的制度安排与合约特性使得期权交易量迅速增长。然而，尽管以期权为代表的衍生品
市场已成为当前金融市场的重要组成部分，在其诞生之初，无论学术界还是社会对其价格机制中
的作用乃至其经济作用本身都曾产生过质疑。美国虽然是期权的诞生地并且是当前期权交易最为
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活跃的国家，但期权真正受到社会认可并形成统一认识经历了近半个世纪的时间，直到 1984 年
美国多个部门发布了《期货和期权交易对经济的影响研究》这一报告后，才明确认可期权和期货
的重要经济意义，并充分肯定了其风险转移、增强流动性的市场作用。 
通常认为，价格发现是异质性私有信息或对公共信息的不同解读并通过交易不断融入市场均
衡价格的过程。就以期权和期货为代表的衍生工具来说，它们的价格波动本身从属于标的物（现
货）的价格波动，在无摩擦、完全市场（Complete Market）的理想情形下，这些衍生工具的价格
都应由 Black-Scholes-Merton 的定价公式推导而来，其本身不应包含额外的市场信息。在这种理
论情形下，衍生品市场是冗余市场，其完全从属于现货市场。然而，现代金融研究对以期权为代
表的衍生品市场在价格发现过程中的信息角色（Informational Role）进行了大量研究，并普遍认
为，期权、期货等衍生品在价格发现过程中可能反而扮演着更为重要的角色。以 Samuelson（1965）
为代表的预期理论学派研究认为，衍生品价格实际上应当为市场当前对未来现货价格的无偏估计，
因此衍生品价格对未来的现货价格是具有预测作用的，也因此在价格发现过程中扮演重要作用。
Samuelson 的观点的公式化描述为： 
𝐹𝑡 = 𝐸(𝑆𝑡+1|𝛺𝑡) 
其中Ft为在 t 期时到期日为 t+1 期的当期期货价格，𝑆𝑡+1为 t+1 期时的现货价格，Ω𝑡为当前可获得
的所有信息集。该公式所表达的含义即，当期期货市场的交易价格即为基于当期信息集对到期时
现货价格的无偏估计。对于这一理论，相关学者进行了很多实证研究，典型研究如 Ferretti & 
Gonzalo（2010）等利用协整与向量自回归（Vector Autoregression, VAR）等时间序列模型以验证
衍生品与现货价格之间的动态关系。 
同时，一些学者研究认为，具有优势信息以及对未来判断更准确的交易者可能会更倾向于使
用期权和期货作为自己的交易工具。Black（1975）很早就提出了由于存在杠杆效应，知情交易者
可能会为了获得更高收益而选择期权市场进行交易，并使得期权市场成为更具信息含量的交易市
场的观点。当新信息到达时，具有信息优势的投机者会快速的进入衍生品市场，并造成衍生品市
场的价格扰动，使得衍生品市场成为优先反应新信息的交易场所。这时衍生品市场便不是一个完
全的从属市场。对于价格发现过程来说，期权、期货市场非但不是滞后的，反而是新信息的重要
来源。Easley, O’ Hara & Srinivas（1998）提出了知情交易者在现货与期权市场之间的市场选择问
题的理论模型框架，这一多期选择模型从理论上说明了期权市场和现货市场的关系，证明了期权
市场可能成为价格发现的优先场所，并且说明了在哪些情况下知情交易者更可能偏好期权市场而
非现货市场作为交易场所。 
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